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Abstract:  
The largest 500 firms in the stock market value of Japanese firms are taken up based 
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image is to be examined, compared with the study of the largest 500 firms. The various 
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and society, and the diversity and so forth of how to appreciate and understand the 
process of the social value creation, are confirmed, and a desirable direction of 
the development in the future is reviewed. 
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要 旨 
企業価値創造会計の考えに基づき、日本企業の株式時価総額上位 500 社を取り上げ、ア
ンケート調査を通して、企業価値創造の実践状況を調査し、回答企業の全体像を比較・検
討した。回答企業は、予想以上にかなり高度な企業価値創造経営を遂行しており、財務業
績、株式時価総額を向上させている。調査結果によれば、企業価値概念をかなり利用して
いるが、その定義は多義的であり、経営管理手法としては課題が残る。企業価値創造をよ
り具体的に適用し、効果を上げるには、体制・組織・仕組み・理解共有・指標・評価分析
等を整備し続けなければならない。現状の企業価値創造のあり方について、総括的に整理・
考察し、今後の課題を明らかにする。 
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1. はじめに 
 本稿は企業価値を創造するために、主として会計的支援を探求しながら、アンケート調
査を通して日本のトップ企業に焦点をあてて実態を把握した。株式時価総額上位 500 社を
調査対象1として、企業価値概念の利用・活用状況および理解度を把握し、そして業績等と
の関連性を考察した。多くの企業において、企業価値をかなり重要視し、企業価値を創造・
向上することを意識した経営を遂行していることは調査により確認できた。しかし、その
質的レベルには企業間でかなり差があり、全般的状況と個別企業の状況とは明確に整理し
て検討しなければならない。 
アンケート調査方法については、より回答がしやすく、回収率を高めるための工夫をし
たが、回答する企業側のメリットがなければ、時間とコストはかけられないのは当然であ
ろう。それでも、74 社（回収率 14.8％）が協力をしていただいた。心より感謝し、成果で
答えなければならない。これまで、公表情報を中心に個別企業の企業価値創造状況を整理・
検討してきたが2、公表以上に企業価値創造を考え、推進している企業も多く、公表ではか
なり企業価値創造を推進していると開示している企業の回答が少ないのは大変残念でもあ
る。 
                                                  
1 紺野［2018］参照。 
2 参考文献紺野を参照。 
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企業価値の浸透は明らかに進んでいるが、全般的な経営管理概念としては、予想通り曖
昧で、統一感もないと判明した。企業価値を使用・重視・経営に展開しているが、より具
体的に指標・評価・分析まで活用している割合はまだ少ない。アンケート結果から企業価
値創造企業と企業価値創造未整備企業とに分けて整理してみた。過去の財務業績・株式時
価総額増減額との相関分析は可能であったが、非財務情報との相関、そして将来の予測に
は課題を残している。それでも、多くの論点を明確に指摘し、論述しているので、今後の
研究・調査を促進する起爆剤となればと思う。 
 
2.  日本トップ 500 社の企業価値創造アンケート調査 
2.1 企業価値創造関連の先行研究 
 わが国で企業価値創造の実践状況を調査し、調査結果と企業価値との関係性を実証した
研究は、我々の知りうる限り残念ながらほとんど存在しない。 
 企業の経営理念、経営方針において企業価値を盛り込んでいるかについては、小山［2006］
が調査した研究がある。小山［2006］は、企業価値あるいは株主価値向上という経営目標
が、日本の上場企業の経営財務政策について、どのように具体的に反映されてきているか
を把握することを調査目的としてアンケート調査を行った。任意抽出の方法で上場企業
1,000 社にアンケート用紙を送付し、回答結果が得られた 66 社（有効回収比率 6.6％）を
調査対象とした。回答の結果、全回答企業が抽象的な経営理念と具体的な経営方針の両方
で触れられている用語は、「ステークホルダー」が第 1 位（57％）、「企業価値の向上」が第
2 位（53％）で、過半数を超える企業で触れていることが分かる。第 3 位（35％）の「人
材・従業員」や第 4 位（33％）の「社会貢献」の比率を大きく上回っており、わが国の上
場企業の場合、「企業価値」や「ステークホルダー」といった概念が、経営理念と経営方針
をつなぐ上で、重要なキーワードの役割を果たしていることが明らかになった。 
 非財務情報に日経 NICES のデータを用いた研究は、無形資産との関係性について後藤
［2016］が行った。サステナブル経営により無形資産としてレピュテーション資産が構築
され、このレピュテーション資産が企業価値の創造に寄与する、という企業価値の構築プ
ロセス仮説を実証した。2014 年度日経 NICES 総合ランキング 300 社を分析対象とし、企業
価値に日経 NICES のデータ、レピュテーション資産に Web サイト（転職会議、WORKER、キ
ャリアコネ）のデータを用いて、企業価値とレピュテーション資産との相関関係を分析し
た。分析の結果、企業価値とレピュテーション資産との間に正の関係性があることが確認
できた。さらに、日経 NICES の評価項目別では、従業員評価、社会評価とレピュテーショ
ン資産との相関係数が相対的に高いことが示された。相関関係から因果関係を説明するの
はできないが、企業が社員に対しての手厚い労働対策を取ることによって企業の社員価値
が高まるほか、社会貢献や環境配慮などを通じて社会価値が高まることで、良好なレピュ
テーションが形成され、社会的価値、環境的価値が高まることを通じて、経済的価値を含
めた企業価値が高まったことが示唆された。 
 東洋経済新報社の CSR 評価を非財務情報に用いた研究については、大浦［2017］が財務
パフォーマンスとの関係性を実証した。CSR への取り組みと財務パフォーマンスには正の
関係性があると、仮説を設定し、東洋経済新報社 CSR 企業総覧（2007 年～2010 年）の指標
のうち、「環境」「企業統治」「社会性」「人材活用」を CSR に含まれる要素と位置づけた。
財務パフォーマンスには ROA と ROE を用いて検証した。分析の結果、「環境」「企業統治」
は有意な結果は得られなかった。「環境」への取り組みは、設備導入などのコストがかかる
ため、景気減速期には削減されやすく、調査対象期間がリーマンショック前後だったこと
が影響した可能性がある。「企業統治」は、企業として最低限順守すべきことを自発的に実
施する行動であり、それによって財務パフォーマンスと直接的に正の関係を得るものでは
ないことが示唆された。一方、「社会性」「人材活用」は財務パフォーマンスと正の関係に
あることが示唆された。「社会性」は、4 年間のデータセットがそろった企業に絞った場合
のみ、財務パフォーマンス（ROA）に対し、正の関係が示されたことから、毎年調査に協力
する体力のある、整備された組織基盤を持つ企業に限定すると、「社会性」への注力と財務
パフォーマンス（ROA）が正の関係性にあると伺えた。「人材活用」は、短期的な景気変動
に左右されづらい、経営戦略の中核に位置づける取り組みとして、実施されている現状が
示唆された。 
 
2.2 アンケート調査方法 
企業価値創造会計の考えに基づいた、企業価値創造の実践状況を調査するためにアンケ
ートを実施した。調査期間は、2017 年 6 月 1 日から 8 月 31 日である。アンケート対象企
業は、2017 年 3 月 31 日現在の日本の株式時価総額上位 500 社である。しかし、2017 年 6
月 1 日までに上場を廃止した 1 社があり、実際 499 社にアンケートを依頼した。            
アンケート調査方法については、企業の Web サイトを利用した方法を主軸とし、回収率
を高めるために郵送、FAX、E メールを併用してアンケートの配布と回収を行った。質問内
容は、付録に記載した。 
2017 年 6 月 1 日より、希望の回答期限を 6 月 20 日としたアンケートと回答の依頼を下
記の方法で行った。 
① 企業の Web サイトに問い合わせフォ－ムがある企業には、Web サイトからアンケートを 
送付し、Web アンケート、郵送、FAX あるいは E メールでの回答を依頼した。 
② 問い合わせサイトはないが、E メールによる問い合わせに対応する企業には、E メール 
（企業の情報セキュリティ対策等によりファイルを添付したメールを送信できない企業に
は、E メールの本文に依頼文とアンケート内容を記載）で送付した。 
③ Web サイトや E メールによる問い合わせに対応していない企業には、決算短信に記載さ 
れている問合せ先責任者あてにアンケートと回答の依頼を郵送した。 
その後、6 月 20 日までに回答がない企業にあらためて 7 月 20 日を希望の回答期限とし
て、すでに郵送依頼している企業を除いて、決算短信に記載されている問合せ先責任者あ
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てにアンケートと回答の依頼を郵送した。 
Web アンケートは、グーグルが提供しているアンケートフォーム（Google フォーム
https://goo.gl/forms/lT1LwytLSZ5myhIT2）に回答者がアクセスして回答を直接入力・送
信するという方式である。  
Web アンケート調査のメリットとして、①郵送調査に比較して費用が安い、②回収と加
工が迅速にできることなどが挙げられる。一方、デメリットとしては、①回答者がインタ
ーネット利用者のみに限定される、②ウイルス対策等の情報セキュリティの信頼性を保証
することが難しいことなどが挙げられる。企業によっては、アンケートフォームへのアク
セスが禁止されていると考えられる等が課題となった。 
上記の方法により、回収されたアンケート数は、Web アンケート 49 社（66％）、メール
添付 12 社（16%）、FAX10 社（14%）、郵便（回答企業負担）3 社（4％）、総計 74 社であ
った。 
なお、企業名は非公開を希望する企業があるために、本稿で記載されることはなく、集
計・分析には反映されている。 
 
2.3 集計結果 
74 社のアンケート調査結果を以下に示す。１つを選択回答する問にもかかわらず、複数
の回答があった場合には「その他」の扱いとした。また複数選択可の箇所については、回
答数で除した割合をそれぞれの回答番号に割り振り、各社の合計が等しく１となるように
処理した（問 10、問 16～問 22）。 
回答者の所属は、IR 部門 42 社（57％）、その他（経理、財務企画、経営企画、事業本
部、CG 本部、広報、CSR、お客様相談等）32 社（43％）である。 
図表－1       アンケート結果 1 
  使用しない まれに 時々 頻繁に 常に 
問 1 企業価値の使用 2 （3％） 4 （5％） 11（15％） 30（41％） 27（36％） 
問 2 株主価値の使用 6 （8％） 12（16％） 12（16％） 23（31％） 21（29％） 
問 3 顧客価値の使用 14（19％） 7（10％） 15（20％） 15（20％） 23（31％） 
問 4 人的価値の使用 26（35％） 9（12％） 13（18％） 10（13％） 16（22％） 
問 5 社会・環境価値の使用 15（20％） 13（18％） 12（16％） 16（22％） 18（24％） 
出所：著者作成 
多くの各種企業価値概念がかなり使用されているとの回答結果である。予想以上の使用
状況であり、連続で回答を求めているために、同じような回答となってしまう傾向が感じ
られる。人的価値は使用していない回答が 35％であり、他の用語法が定着しているためで
あろう。顧客価値と社会・環境価値が思ったよりまだ普及使用されていない。株主価値は
ほぼ定着して使用されている。各種価値概念の回答結果の相互比較を図表－2 に図示した。 
 
 
   
   出所：著者作成 
図表－3       アンケート結果 2 
問 6 企業価値の意味 多義的に ファイナンス的 経済・社会・
環境的 
マルチ利害
関係者的 
その他 
  42（57％） 17（23％） 7 （9％） 6（8％） 2（3％） 
問 7 企業価値使用箇所 経営方針・戦略 経営計画 経営理念 ＣＳＲ  その他 
  43（58％） 11（15％） 9（12％） 3（4％） 8（11％） 
出所：著者作成 
企業価値の意味に関しては、後に検討する。企業価値の使用箇所は、経営方針・戦略が、
58％と多く、経営計画（15％）・理念（12％）にも使われている。公表情報からの調査では、
CG（Corporate governance:コーポレート・ガバナンス）の箇所で多く使用されていた。 
図表－4       アンケート結果 3 
  しない まれに 時々 頻繁に 常に 
問 8 企業価値の考慮 0 1（1％） 12（16％） 23（31％） 38（52％） 
問 9 企業価値の展開 0 1（1％） 19（26％） 24（32％） 30（41％） 
問 11 企業価値の具体化 8（11％） 6（8％） 12（16％） 21（28％） 27（37％） 
問 12 企業価値の評価・ 
分析 
4 （5％） 6（8％） 21（28％） 24（33％） 19（26％） 
出所：著者作成  
企業価値の考慮・展開・具体化・評価分析については、後に企業価値の質的レベルとし
て検討する。 
図表－5       アンケート結果 4 
問 10 企業価値創造方法 経営戦略計画 ビジネスモデ
ル 
バリューチェ
ーン 
統合報告 その他 
  36（49％） 24（32％） 7（10％） 4（5％） 3（4％） 
問 13 会計の役割 基礎 一側面 多少 なし その他 
  41（55％） 28（38％） 4 （6％） 1（1％）  0 
問 14 CG の関連性 相互依存 リスク対策 多少 無関係 その他 
  54（73％） 10（13％） 5 （7％） 2（3％） 3（4％） 
問 15 非財務成果との関
連性 
なし 多少 ある程度 大いに 常に 
   0 8（11％） 22（30％） 28（38％） 16（21％） 
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問 16 課  題 具体的施策・
指標 
測定 内外の理解 定義 その他 
  33（45％） 18（24％） 14（19％） 6 （8％） 3（4％） 
問 17 株主価値創造方法 会計指標 時価総額 配当等還元 キャッシュ・
フロー 
その他 
  25（34％） 18（24％） 18（24％） 11（15％） 2（3％） 
問 18 顧客価値創造方法 顧客満足 品質 顧客ニーズ 顧客重視 その他 
  26（35％） 21（28％） 17（23％） 10（14％）  0 
問 19 人的価値創造方法 人材育成・ 
教育 
労働環境 ダイバーシテ
ィ 
安全健康 その他 
  24（33％） 18（24％） 17（23％） 15（20％）  0 
問 20 環境価値創造方法 環境マネジメ
ント 
環境負荷対策 リサイクル 地球温暖化 その他 
  24（33％） 23（31％） 15（20％） 12（16％）  0 
問 21 社会価値創造方法 地域社会貢献 被災地支援 寄付・支援 ボランティア その他 
  44（59％） 13（18％） 10（14％） 6 （8％） 1（1％） 
問 22 CG 価値創造方法 情報公開 経営と執行の
分離 
社外的独立性 指名・報酬委
員会 
その他 
  26（35％） 20（27％） 17（23％） 8（11％） 3（4％） 
出所：著者作成 
 企業価値創造方法としては、経営戦略計画（49％）、ビジネスモデル（32％）の回答が多
く、統合報告（5％）は開示方法で必ずしも創造方法ではないのであろう。会計との関連で
は、基礎（55％）、一側面（38％）として、間違いなく重視されている。企業価値と CG と
の関連は、相互依存（73％）に多く回答している。非財務成果との関連は、大いに（38％）、
ある程度（30％）、常に（21％）と強い関係性を認識しているようだ。課題、各種創造方法
についても後に検討する。 
   
出所：著者作成 
  
3. 企業価値創造実態の考察 
3.1  企業価値創造企業の質的レベル分類 
 アンケート結果から、企業価値創造企業を規定したい。アンケート調査項目の企業価値
関連の問 1・8・9・11・12 について、すべて 4 点以上の評価をしている企業を企業価値創
造企業と定義する。5 段階評価でアンケートしているので、各 5 点満点である。すなわち
企業価値を使用し、経営上考慮し、具体的に展開し、KPI 等を活用し、そして評価分析し
ている企業群である。それ以外の企業を企業価値創造未整備企業として区分する。回答企
業の内訳は、企業価値創造企業 31 社（41.9％）と企業価値創造未整備企業 43 社（58.1％）
とに分けられた。 
   図表－7    アンケート対象企業の整理分類 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
    出所：著者作成 
アンケート調査結果と各社の財務データの相関分析を試みた。財務データとしては、直
近 5 年間の平均純利益、FCF、株式時価総額増減額、ROS、ROE、ROA、AT（Assets turnover）、
FL（Financial leverage）、単体年収、１人当たり純利益、１人当たり営業（経常）利益、
連結従業員数、単体従業員数を用いた。FCF と FL に関しては、異常・巨額な 1 社があるの
で、除いて平均を算出した。図表－8 の括弧内に異常・巨額な 1 社を含めた平均も示した。 
次に、非財務情報との相関分析のためには、公表されている非財務情報を適切に評価す
る金額・数値・比率等の有効な指標の個別利用はかなり困難なために、総合的評価を公表
している日経 NICES3と東洋経済新報社 CSR 評価4を用いることにした。ただし企業数は制限
されてしまった。日経 NICES の 2010 年度から 2014 年度の従業員評価（200 点満点）、社会
評価（200 点満点）の 5 年平均点、そして東洋経済新報社の 2012 年度から 2016 年度 CSR
評価の人材（100 点満点）、環境（100 点満点）、CG 社会（100 点満点）の 5 年平均点を用い
た。ブルームバーグの ESG データとの相関も検討したが、網羅的な抽出は困難であった。 
財務数値は直近 5 年平均を用いている。調査対象 499 社の平均純利益 507 億円、FCF1,276
億円、株式時価総額増減額 862 億円であり、企業価値創造企業は、時価総額だけは明らか
に増加させている。企業価値創造企業は、未整備企業と比べると、ほとんどの金額・指標・
評価が優っていた。ROA は多少劣っており、FL をより活用していることが確認された。企
業数が限られているために、規模等の原因で単純平均は大きく変動することには留意しな
ければならない。 
                                                  
3 日本経済新聞［2010.12.9,2011.11.30,2012.11.30,2013.11.29,2014.11.27］参照。 
4 CSR 白書［2017,http://touyoukeizai.net/articles］参照。 
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出所：著者作成 
  
3. 企業価値創造実態の考察 
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アンケート調査結果と各社の財務データの相関分析を試みた。財務データとしては、直
近 5 年間の平均純利益、FCF、株式時価総額増減額、ROS、ROE、ROA、AT（Assets turnover）、
FL（Financial leverage）、単体年収、１人当たり純利益、１人当たり営業（経常）利益、
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評価の人材（100 点満点）、環境（100 点満点）、CG 社会（100 点満点）の 5 年平均点を用い
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財務数値は直近 5 年平均を用いている。調査対象 499 社の平均純利益 507 億円、FCF1,276
億円、株式時価総額増減額 862 億円であり、企業価値創造企業は、時価総額だけは明らか
に増加させている。企業価値創造企業は、未整備企業と比べると、ほとんどの金額・指標・
評価が優っていた。ROA は多少劣っており、FL をより活用していることが確認された。企
業数が限られているために、規模等の原因で単純平均は大きく変動することには留意しな
ければならない。 
                                                  
3 日本経済新聞［2010.12.9,2011.11.30,2012.11.30,2013.11.29,2014.11.27］参照。 
4 CSR 白書［2017,http://touyoukeizai.net/articles］参照。 
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図表－8   企業価値創造企業対企業価値創造未整備企業の総合比較 
 使用 考慮 展開 指標 評価分析 純利益 
創造企業 4.6 点 4.7 点 4.7 点 4.7 点 4.5 点 603 億円 
未整備企業 3.6 4.0 3.7 3.0 3.0 318 
 ＦＣＦ 時価増減 ＲＯＳ ＲＯＥ ＲＯＡ ＡＴ 
創造企業 452 億円 1,322 億円 .058 .084 .038 .897 
未整備企業 115(654) 612 .053 .078 .045 .962 
 ＦＬ 年収 １人純利益 １人営（経）利益 連結人 従業員数 
創造企業 
3.824 
(6.204) 
802 万円 349 万円 575 万円 31,054 人 3,890人 
未整備企業 2.891 705 311 518 20,516 4,051 
 従業員 社会 人材 環境 CG 社会  
創造企業 152 点 141 点 80 点 79 点 85 点  
未整備企業 137 125 70 73 77  
出所：著者作成 
 
3.2 企業価値創造実態の考察 
3.2.1 企業価値の多様性 
 当初から企業価値創造会計研究の課題は、企業価値の不明確性にあった。アンケート調
査問 6 の企業価値の意味における回答で、「多義的に使用」（57％）が最も多かったのをど
のように理解するのか。ある CFO とのインタビューで、企業価値の多義性を指摘され、理
論との隔たりを感じていた。その CFO は、対話するステークホルダーによつて、企業価値
の重点が相違する。投資家・株主と対話する時、社員と対話する時、顧客と対話する時、
NGO・NPO 関係者と対話する時などによって、企業価値の内容はそれぞれ微妙に違う。企業
価値概念の拡張性は考えられるが、企業の都合の良いように使用しているとも思われた。
それが、この調査で驚くべき結果となっている。 
アンケート回答の「多義的に使用」の意味・解釈は不明であるが、企業価値に含める範
囲が違う。企業価値は絶対的に集約できず、算定者によってもかなりの幅がある。確かに
企業価値の考え方によっても相違するであろう。しかし、経営管理に使用するには、明確
に各企業が各自の定義をすべきであろう。社内での対話にも齟齬が生じてしまう。社外に
発信するには、誤解が生じないように明確に定義して使用すべきであろう。 
 
出所：著者作成 
3.2.2 18 年間か直近 5 年間の財務業績 
 CF が開示された 1999 年度から 2016 年度までの 500 社の財務データを整理し、回答企業
の 18 年間の平均と直近 2012 年度から 2016 年度の 5 年平均を比較した。持続可能性の視点
からは、より長期のデータ分析が望ましいが、企業価値創造をより意識した経営は最近顕
著に進んだと考えられるので、両者の比較をしてみた。明らかに直近 5 年間の業績好調が
影響している。AT は僅かであるが減少している。従業員数に関しては、ホールディングス
化・国際化の傾向もあり、単体減少、連結増加である。ESG 投資の増加、2013 年からの統
合報告の増加傾向、2014 年 SSC（Stewardship code）、2015 年 CGC(Corporate governance 
code）導入等の影響を考慮した直近データに限定することも考えられる。本来は、これか
ら 5 年後 10 年後を比較したいので、今後の推移にも注目したい。 
 図表－10      18 年間と直近 5 年間の財務業績等比較 
 純利益 ＦＣＦ 時価総額増減 ＲＯＳ ＲＯＥ 
１８年間 268 億円 279 億円 244 億円 .039 .059 
５年間 437 570 901 .055 .081 
 ＲＯＡ ＡＴ ＦＬ 単体年収 １人純利益 
１８年間 .033 .945 4.716 713 万円 236 万円 
５年間 .042 .935 4.279 745 327 
 １人営経利益 連結人 従業員数   
１８年間 477 万円 20,314 人 4,766 人   
５年間 542 24,931 4,118   
出所：著者作成 
3.2.3 各項目間の相関分析 
 アンケート結果・財務業績等と株式時価総額増減額との相関を 18 年平均と 5 年平均で
比較してみた。5 年間でも十分検証できると思われる。当然各項目間では、多少相違する
ものもあるが、5 年間のほうが、相関はより強い。 
図表－11      Pearson の相関係数の 18 年間と 5 年間の比較 
 使用 考慮 展開 指標 評価分析 純利益 
１８年間 .076 .101 .093 .094 .005 -.271※ 
５年間 .222 .233※ .245※ .250※ .272※ .736※※ 
 ＦＣＦ ＲＯＳ ＲＯＥ ＲＯＡ ＡＴ ＦＬ 
１８年間 -.293※ .133 .041 .149 -.099 .263※ 
５年間 .251※ .181 .044 .123 -.218 -.083 
 単体年収 １人利益 １人営経利益 連結人 従業員数 従業員 
１８年間 .211 .154 .111 -.291※ .175 -.075 
５年間 .334※※ -.021 .039 .561※※ .231※ .180 
 社会 人材 環境 ＣＧ社会   
１８年間 -.023 .165 .002 .104   
５年間 .409※※ .279※ .065 .146   
※５％有意 ※※１％有意 
出所：著者作成 
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図表－8   企業価値創造企業対企業価値創造未整備企業の総合比較 
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3.2.4 企業価値創造額への回帰分析 
 アンケートにおける企業価値関連の問 5 項目（問 1・8・9・11・12）に対する回答評価
を合計して、100 点化して企業価値の質的レベルとして用いると、その分布は以下の通り
である。回答企業はかなり高いレベルの分布状況である。 
 図表－12         企業価値の質的レベル分布 
 
出所：著者作成 
質的レベル（100 点満点）＝(使用＋考慮＋展開＋具体化＋評価分析)×4 
会計価値＝（純利益＋FCF）×0.5 
平均価値＝（会計価値＋株式時価総額増減額）×0.5 
創造額＝平均価値×｛1+（非財務－50）×0.05｝ 
人的＝（従業員×0.5＋人材）×0.5 
その他＝（社会＋環境＋CG 社会）×0.25 
非財務＝（人的＋その他）×0.5 
 各種の方法で相関・回帰分析を試みたが、納得できる結果には必ずしも至らなかった。
本来企業価値創造額を算定したいのであるが、その定義・根拠を各社で明確にすることが
前提である。しかし、アンケート調査からも分かるように、このことが不明であることが
最大の課題である。 
 アンケートの企業価値の質的レベル関連の回答（使用・考慮・展開・具体化・評価分析）
間には、類似傾向が強い反面、矛盾する回答もあり、各社の相対的レベルをある程度判断
できるが、統計的には問題が残る。合計の質的レベルもある程度の判断ができるが、統計
的には有意な要因とはならなかった。具体化・評価分析の評価がより重要と考えてウエー
トを変えても、有意とはならなかった。統計的に有意な結果となったのは、創造額を従属
変数とすると、評価分析、純利益、FCF の組み合わせであった。その統計分析結果を参考
として以下に示す。純利益と株式時価総額増減額は共線性があり、純利益を選択した。ア
ンケートの企業価値の質的レベル関連の回答では、企業価値創造額と展開の相関が、5％水
準で有意であったが、回帰分析に組み合わせると有意とはならなかった。特に、評価分析
が企業価値創造企業の最終段階と考えられるので選択して回帰分析をこころみたら、有意
な結果となった。 
  アンケート調査と関連させると、ROE を従属変数とする回帰は有意とはならかった。株
式時価総額増減額を従属変数とする回帰では、利益、年収、評価分析で有意となり、利益
を従属変数とする回帰では、売上高利益率、連結従業員数、評価分析で有意となった。ROA
を従属変数とする回帰では、FCF、ROE、株式時価総額増減額、評価分析で有意となった。
アンケート調査項目では、評価分析の評価がかなり重要な要素と考えられる。残念ながら、
極めて限られた要素間での回帰分析結果となった。 
    図表－13       要因関連図 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
出所：著者作成 
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3.2.4 企業価値創造額への回帰分析 
 アンケートにおける企業価値関連の問 5 項目（問 1・8・9・11・12）に対する回答評価
を合計して、100 点化して企業価値の質的レベルとして用いると、その分布は以下の通り
である。回答企業はかなり高いレベルの分布状況である。 
 図表－12         企業価値の質的レベル分布 
 
出所：著者作成 
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会計価値＝（純利益＋FCF）×0.5 
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創造額＝平均価値×｛1+（非財務－50）×0.05｝ 
人的＝（従業員×0.5＋人材）×0.5 
その他＝（社会＋環境＋CG 社会）×0.25 
非財務＝（人的＋その他）×0.5 
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が企業価値創造企業の最終段階と考えられるので選択して回帰分析をこころみたら、有意
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 図表－14            相関分析 
 評価分析 利益 ＦＣＦ 創増額 
評価分析  Pearson の相関係数 
      有意確率（両側） 
      度数 
   1 
 
  74 
      
利益    Pearson の相関係数 
      有意確率（両側） 
      度数 
 .145 
 .219 
  74 
   1 
 
  74 
    
ＦＣＦ    Pearson の相関係数 
      有意確率（両側） 
      度数 
 -.009 
 .938 
  74 
 .422※※ 
 .000 
  74 
   1 
 
  74 
 
創造額   Pearson の相関係数 
      有意確率（両側） 
      度数 
  .189 
  .107 
   74 
 .844※※ 
 .000 
  74 
 .621※※ 
 .000 
  74 
   1 
 
  74 
※※相関係数は 1％水準で有意（両側） 
出所：著者作成 
 図表－15          モデルの要約 
 R R2 乗（決定係数） 調整済 R2 乗（調整済決定係数） 推定値の標準誤差 
.898 .806 .798 952.208 
出所：著者作成 
図表－16            係数 
 
モデル 
標準化されていない係数 
          
B    標準誤差 
標 準 化
係数 
ベータ 
 
 ｔ 
 
有意確率 
共線性の統計 
 
許容度  VIF 
（定数） -520.726 382.065  -1.363  .177   
評価分析 174.089 101.266 .092 1.719 .090 .973 1.028 
利  益   1.522 .129 .692 11.760 .000 .800 1.250 
F C F    .248 .044 .330 5.671 .000 .817 1.224 
出所：著者作成 
3.2.5 企業価値創造ドライバー 
 企業価値を創造するドライバーは各種多様であり、各社の状況・経営方針等により相違
する。アンケート調査結果から、複数選択にすると、可能なドライバー候補を網羅的に回
答しているようだ。1 つのドライバーを選択するのは難しいが、絞り込む必要性もあろう。
人的・社会・環境・CG 各価値は、特に関連する多くの項目があり、網羅的にそれぞれ対応
することが重要であろうが、そのなかでも各価値にその時期に応じてより優先的に考慮す
る特定項目も考えられる。 
 株主価値のドライバーとして、公表情報調査5ではほとんど触れられていない「時価総額」
（24％）がかなり多く回答されている。企業価値のアンケートだからか、株価はコントロ
ール不能であるから公表上では避けているのか。成果報酬基準としても株価は有力基準候
補でもあろう。それにもかかわらず株価目標の公表には躊躇の傾向が強い。 
3.3 企業価値創造実態の課題と展望 
 アンケート調査による課題としては、具体的施策・指標（45％）、測定（24％）、内外の
理解（19％）で、定義はわずかに 8％に過ぎない。定義からすべてが始まるのであるが。  
  
出所：著者作成 
 
3.3.1 企業価値の定義 
 最大の課題は明らかである。企業価値を明確に定義し、算定方法、算式を確定すること
である。ステークホルダーにより、対話の重点は相違しても、企業の考える企業価値は基
本的に 1 つとすべきであろう。この企業価値をどうマネジメントするかが問われる。 
 現実的には、社内で企業価値を共有化させ、意識・認識を統一し、全社的な取組みとし
て、社内の不統一・混乱は避けなければならない。社内のコミュニケーションを通して、
経営者が明確に企業価値に関する情報を発信し、できる範囲で外部にも開示すべきであろ
う。曖昧な企業価値ではなく、社内統一の明確な企業価値を考えていただきたい。 
 
3.3.2 非財務情報・成果の取り扱い 
 企業価値創造経営を展開するには、財務の側面だけなく、非財務の側面も十分に配慮す
ることが重要である。中長期の持続性や将来リスクの視点からも、非財務をより積極的に
組み込む経営が求められている。しかし、非財務の取扱いについては、各社の状況により
相違するであろうから、各社が明確により具体的に取り入れ、開示することが望ましい。
将来的には環境省環境総合データベースなどのようにデータベース化して、業種間比較が
可能となればと思う。今後の非財務分野への関心、そして実践の展開により整理され、よ
り明確化するであろう。 
 
                                                  
5 紺野［2014、85 頁］参照。 
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3.3.3 ドライバーの選定 
 企業価値を創造するドライバーは各社で相違するであろう。同時に多くのドライバーが
候補として考えられ、妥当性・効果を検証しなければならない。本当に企業価値創造に貢
献するのか。間接的に、どのくらいの期間で効果を発揮するのか。どのような因果連鎖が
仮定できるかを考察しなければならない。調査・検証が進めば、より多くの企業で利用可
能な典型的なドライバーは絞られてくるであろう。 
 
4. 結びに代えて 
 最後にこれまでの調査分析結果を要約整理しながら、課題対処別企業グループに分けて
みた。最初に過去・現在の財務業績を検討して、不良であれば、財務業績改善を優先的に
注力する。ある程度の財務業績であれば、これまでの利益中心の経営から、企業価値中心
の経営に発展させる。それでも財務業績重視の企業価値と考えれば、更なる財務業績の向
上に邁進する。非財務業績を包含する企業価値を重視すると考えれば、非財務業績改善に
もかなり配慮する。このように、企業価値創造企業になるためには、財務業績と非財務業
績を統合する企業価値の創造をより重視する経営を推進することになる。 
 アンケートからも明らかなように、企業価値を創造する経営が進行しているが、その実
態は不透明である。どうして企業価値が創造されたのか、創造されなかったのか等ははっ
きりしない。今後、企業価値を創造する経営を目指すのには、会計情報を基盤に、非財務
情報をも組み込み、企業価値を明確に定め、関連 KPI 等の管理指標を活用し、進捗状況を
確認しながら、確実に企業価値を創造する歩みを続けていかなければならない。アンケー
トでは、統計的判断には有効であるが、個々の企業の個別環境を把握できないから、全体 
図表－18        企業価値創造企業への展開区分 
 
出所：著者作成 
財務情報・業績 
利益経営 
財務業績改善企業 
非財務業績改善 非財務情報・業績 
企業価値創造企業 
企業価値未整備企業 
企業価値経営 
財務・非財務業績推進 
財務業績推進企業 
と個の知識蓄積が同時に求められる。回答企業が企業価値を益々創造し、その創造方法を
開示して行くことを期待したい。 
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3.3.3 ドライバーの選定 
 企業価値を創造するドライバーは各社で相違するであろう。同時に多くのドライバーが
候補として考えられ、妥当性・効果を検証しなければならない。本当に企業価値創造に貢
献するのか。間接的に、どのくらいの期間で効果を発揮するのか。どのような因果連鎖が
仮定できるかを考察しなければならない。調査・検証が進めば、より多くの企業で利用可
能な典型的なドライバーは絞られてくるであろう。 
 
4. 結びに代えて 
 最後にこれまでの調査分析結果を要約整理しながら、課題対処別企業グループに分けて
みた。最初に過去・現在の財務業績を検討して、不良であれば、財務業績改善を優先的に
注力する。ある程度の財務業績であれば、これまでの利益中心の経営から、企業価値中心
の経営に発展させる。それでも財務業績重視の企業価値と考えれば、更なる財務業績の向
上に邁進する。非財務業績を包含する企業価値を重視すると考えれば、非財務業績改善に
もかなり配慮する。このように、企業価値創造企業になるためには、財務業績と非財務業
績を統合する企業価値の創造をより重視する経営を推進することになる。 
 アンケートからも明らかなように、企業価値を創造する経営が進行しているが、その実
態は不透明である。どうして企業価値が創造されたのか、創造されなかったのか等ははっ
きりしない。今後、企業価値を創造する経営を目指すのには、会計情報を基盤に、非財務
情報をも組み込み、企業価値を明確に定め、関連 KPI 等の管理指標を活用し、進捗状況を
確認しながら、確実に企業価値を創造する歩みを続けていかなければならない。アンケー
トでは、統計的判断には有効であるが、個々の企業の個別環境を把握できないから、全体 
図表－18        企業価値創造企業への展開区分 
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と個の知識蓄積が同時に求められる。回答企業が企業価値を益々創造し、その創造方法を
開示して行くことを期待したい。 
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付録 
          企業価値の創造に関するアンケート調査  
以下の設問について、貴社の現状（平成 29 年 3 月 31 日現在）に基づき、該当番号を 1
つ（又は複数）選択して番号を○印で囲んでお答えください。 
問1 企業価値を使用していますか。 
①使用しない  ②まれに使用  ③時々使用  ④頻繁に使用  ⑤常に使用      
問 2 株主価値を使用していますか。 
①使用しない  ②まれに使用  ③時々使用  ④頻繁に使用  ⑤常に使用  
問 3 顧客価値を使用していますか。 
①使用しない  ②まれに使用  ③時々使用  ④頻繁に使用  ⑤常に使用 
問 4 人的価値を使用していますか。 
①使用しない  ②まれに使用  ③時々使用  ④頻繁に使用  ⑤常に使用 
問 5 社会・環境価値を使用していますか。 
①使用しない  ②まれに使用  ③時々使用  ④頻繁に使用  ⑤常に使用 
問 6 企業価値をどのような意味で使用されていますか。 
 ①ファイナンス的（DCF） ②経済・社会・環境的（CSR） ③マルチ利害関係者的 
 ④多義的に使用  ⑤その他（                   ）     
問 7 企業価値をどの場面・箇所で使用しますか。 
 ①経営理念  ②経営方針・戦略  ③経営計画  ④CSR 
 ⑤その他（                   ） 
問 8 企業価値を経営上どの程度考慮していますか。 
①しない  ②まれに考慮  ③時々考慮  ④頻繁に考慮  ⑤常に考慮      
問 9 企業価値を向上・創造する方法を経営上具体的に展開していますか。 
①しない  ②まれに展開  ③時々展開  ④頻繁に展開  ⑤常に展開      
問 10 企業価値を向上・創造する方法として何を重視していますか（複数選択可）。   
①ビジネスモデル  ②バリューチェーン  ③統合報告  ④経営戦略計画    
⑤その他（                    ）             
問 11 企業価値を向上・創造するために、その具体化として KVD（key value driver）・ 
KVI（key value index）、KPI 等を活用していますか。 
①しない  ②まれに活用  ③時々活用   ④頻繁に活用   ⑤常に活用        
問 12 企業価値を向上・創造する状況を評価・分析していますか。 
 ①しない  ②まれにする  ③時々する   ④頻繁にする   ⑤常にする   
問 13 企業価値向上・創造のために、会計はどのような役割を担いますか。 
 ①しない  ②多少関連   ③一側面    ④基礎  
⑤その他（                      ） 
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問 14 企業価値向上・創造とコーポレート・ガバナンスの関連性は。 
①無関係  ②多少関連  ③リスク対策  ④相互依存 
⑤その他（                    ）        
問 15 財務成果と非財務成果との関連性は。 
 ①なし  ②多少関連  ③ある程度関連  ④大いに関連  ⑤常に関連 
問 16 企業価値向上・創造に関する課題は何ですか（複数回答可）。           
①定義   ②測定    ③内外の理解   ④具体的施策・指標            
⑤その他（                   ）   
問 17 株主価値を向上・創造する方法として何を重視されていますか（複数回答可）。      
①時価総額（株価） ②会計指標(利益)  ③キャッシュ・フロー               
④配当等還元    ⑤その他（               ）            
問 18 顧客価値を向上・創造する方法として何を重視されていますか（複数回答可）。      
①顧客満足   ②顧客重視   ③品質   ④顧客ニーズ              
⑤その他（                         ）                 
問 19 人的価値を向上・創造する方法として何を重視されていますか（複数回答可）。       
①人材育成・教育  ②労働環境  ③安全健康  ④ダイバーシティ           
⑤その他（                     ）                 
問 20 環境価値を向上・創造する方法として何を重視されていますか(複数回答可)。 
①地球温暖化   ②環境マネジメント  ③環境負荷対策  ④リサイクル   
⑤その他（                           ）                     
問 21 社会価値を向上・創造する方法として何を重視されていますか(複数回答可)。 
 ①寄付・支援   ②地域社会貢献  ③被災地支援  ④ボランティア 
 ⑤その他（                           ）  
問 22 コーポレート・ガバナンス価値を向上・創造する方法として何を重視されています
か(複数回答可)。 
①経営と執行の分離  ②指名・報酬委員会  ③社外的独立性  ④情報公開  
⑤その他（                    ） 
問 23 企業価値向上・創造に関する意見・提案があれば、自由にお書きください。 
 （                               ）  
 
回答企業名（                           ） 
所属 ①ＩＲ部門   ②その他（                 ） 
もし可能であればメールアドレス（                 ）   
Enterprise Value Creation by the Questionnaires Survey of Largest 500 Firms in Japan       
Tsuyoshi   KONNO  
                              Takumi      HOSHI 
                                                           Mina       OOKAWA 
                                                           Naoji     TSUCHIYA 
                                                           Daisuke  KAWASAKI 
Abstract： 
It is believed that companies are pursuing management of corporate value creation. 
However, concrete explanation is still insufficient and lacks clarity. 
The purpose of this study is to grasp the utilization status of the corporate value 
concept and the degree of comprehension, and consider the relevance to the corporate 
performance. Using questionnaire survey, we survey the practical situation of 
corporate value creation and examined the overall picture. The coverage of the survey 
is the top 500 stock market capitalization of Japanese companies based on the idea of 
corporate value creation accounting. The results show that the corporate value 
concept was used considerably to improve financial performance and stock market 
capitalization. However, its definition was ambiguous, and challenges remain as a 
management method. The author concludes that we must continue to develop systems, 
organization, structure, and understanding sharing in order to more specifically apply 
corporate value creation and improve its effect. We comprehensively review and 
consider the current state of corporate value creation and clarify future issues. 
 
Keywords： 
Questionnaire Survey, Corporate Value Concept, Utilization Status of Corporate Value, 
Corporate Value Creating Company, Major drivers of Creating Corporate Value 
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回答企業名（                           ） 
所属 ①ＩＲ部門   ②その他（                 ） 
もし可能であればメールアドレス（                 ）   
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Abstract： 
It is believed that companies are pursuing management of corporate value creation. 
However, concrete explanation is still insufficient and lacks clarity. 
The purpose of this study is to grasp the utilization status of the corporate value 
concept and the degree of comprehension, and consider the relevance to the corporate 
performance. Using questionnaire survey, we survey the practical situation of 
corporate value creation and examined the overall picture. The coverage of the survey 
is the top 500 stock market capitalization of Japanese companies based on the idea of 
corporate value creation accounting. The results show that the corporate value 
concept was used considerably to improve financial performance and stock market 
capitalization. However, its definition was ambiguous, and challenges remain as a 
management method. The author concludes that we must continue to develop systems, 
organization, structure, and understanding sharing in order to more specifically apply 
corporate value creation and improve its effect. We comprehensively review and 
consider the current state of corporate value creation and clarify future issues. 
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